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Hodnota investice a pfijem zni mohou v priabéhu doby trvdni investice kolisat podle trznich podminek, sménnych kurzi
a dalsich vliva a ndvratnost investované ¢dstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost vminulosti neni zarukou vykonnosti

budouci. Podrobné upozornéni na rizika naleznete v zavéru prezentace. %, E— GENEBALI
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COVID ve svété: pocet novych denni pfipadu klesa 4
S vyjimkou Indie a okolnich statl a Jizni Ameriky
Daily new confirmed COVID-19 cases per million people

Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited
testing.

LINEAR | LOG
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Daily new confirmed COVID-19 cases per million people, May 9. 2021
Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited
testing.
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Mira socialnich restrikci je nadale pomérné vysoka, ale bude klesat 5

Restrikce brzdi ekonomické oZiveni zejména ve sluzbach (cestovni ruch, kultura, sport, hotelnictvi, restaurace)

COVID-19: Stringency Index . .

This is a composite measure based on nine response indicators including school closures, workplace closures, and COVID- 19. Strlng ENncy Ind ex, M ay 11, 2021

travel bans, rescaled to a value from 0 to 100 (100 = strictest). If policies vary at the subnational level, the index is This is a composite measure based on nine response indicators including school closures, workplace closures, and

shown as the response level of the strictest sub-region. travel bans, rescaled to avalue from O to 100 (100 = strictest). If policies vary at the subnational level, the index is
shown as the response level of the strictest sub-region.
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Source: Hale, Angrist, Goldszmidt, Kira, Petherick, Phillips, Webster, Cameron-Blake, Hallas, Majumdar, and Tatlow (2021). “A global panel
database of pandemic policies {Oxford COVID-19 Government Response Tracker)” Mature Human Behaviour. - Last updated 12 May, 10:22
{London time)

OurWorldinData.org/coronavirus « CC BY

Source: Hale, Angrist, Goldszmidt, Kira, Petherick, Phillips, Webster, Cameron-Blake, Hallas, Majumdar, and Tatlow (2021). “A global panel
database of pandemic policies (Oxford COVID-19 Government Response Tracker). Nature Human Behaviour. - Last updated 12 May, 10:22

Kompozitni indikator socialni restrikce slozeny z mnoha dil€éich oblasti - omezeni Skol, osobnich
kontaktt, zaméstnani, vefejnych udalosti, pohybu, zahrani¢nich cest, povinnost zakryvat obli¢ej
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COVID: vakcinace zrychluje jiz i v Evropské Unii, Emerging markets zaostava 6

... priklad Isreale naznaCuje konvergenci k cca70% populace (pfipadné oCkovani déti Cislo zvySi)

Share of people who received at least one dose of COVID-19 vaccine O Deta
Share of the total population that received at least one vaccine dose. This may not equal the share that are fully vaccinated if the vaccine requires two
doses.
00
60% Israel
United Kingdom
50%
United States
40%
30%
Eurcpean Union
Czechia
20%
10% World
0% =
Jec 14,2020 Jan 15, 2021 Feb 44,2021 Feb 24,2021 Mar 16, 2021 Apr5,2021 May %, 2021

$ Jﬁ_ GENERALI
EHE>oh INVESTMENTS
Interni/Internal



Hlavni mutace Covidu a jejich Sifeni (od dubna 2021)

7
Aktualnim rizikem jsou dvojité/trojité mutace (Indie) - zejména kvili omezené u€innosti vakcin
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https://nextstrain.org/ncov/global?l=clock
https://en.wikipedia.org/wiki/Variants_of_SARS-CoV-2

Ekonomické oziveni ve svété — silné, ale nerovhomérné 8

=  Silné ekonomické oziveni v Ciné (pfisp&lo zvladnuti
Covidu i nizka srovnavaci zakladna v 1Q/20)
= Ekonomické oziveni v EU a USA bude akcelerovat v

2Q/20
HDP G3 (rist % mezirocne)
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Indikatory duveéry podnikateld (PMI) jsou nad 50 (expanze)
K ozZiveni pfispéla uvolnéné fiskalni a monetarni politika
Primysl se ozivil rychleji, sluzby oziveni teprve ¢eka

Asie ozivuje rychleji, nez USA a EU

bilance centrélnicp bank a glgbélni indexy PMI

- prumysl a sluzby aseens
3E+13
2 5E+13

2E+13

Bilance centralnich bank G4 - 1,9E+13
= JPMorgan PMI pramysl - 1E+13
= JPMorgan PMI sluzby | 5E+12
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Vyhled globalniho ekonomického rustu podle OECD (03/21) a MMF (04/21) 0

OECD: 5,/%

OECD Economic Outlook, Interim Report

MMEF: 6,0%

WORLD ECONOMIC OUTLOOK APRIL 2021

GROWTH PROJECTIONS BY REGION

(PERCENT CHANGE)

B. World GDP growith
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Uvolnéna ménova politika ve svété bude pokracovat, rizikem je rust inflace 10
Nabidkova = rlst cen komodit, energii, mezd, ..., poptavkova = schopnost firem zvySovat ceny diky naakumulované poptavce

Celkova aktiva hlavnich centralnich bank v
= ECB - inflace pod 2 procentnim cilem umoznuje pokracovat v mid. USD

uvolnéné meénoveé politice (,nulové® urokové sazby + nakupy e
aktiv). Kratkodoby narust inflace nad 2% neni pro ECB velky 20 000
problém. Objemy nakupt aktiv budou pravdépodobné v

o~ - . . “ 15000
3Q/2021 snizeny. ZvySeni sazeb je v ,nedohlednu
10 000
» FED - bude tolerovat inflaci nad dlouhodobym cilem 2%, coz
povazuje za docasny jev. Objem nakupl aktiv zacne FED 5000
redukovat pravdépodobné od 1Q/2022. Prvni zvySeni sazeb )
se Ceka v zavéru 2023. Inflace muze zvySeni sazeb uspisit. 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
mBo) wECB wFED
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Ekonomiku CR &eka silné obdobi

Oproti CNB &ekame letosni ekonomicky rast nad 3%

HDP (rast % mezirocne)

11

Proznéza CNB pro ekonomicky rist 2021: 1,2%, 2022 4,3%
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Maloobchod — silny rust vlivem realizace odloZzené spotfeby a nizké
srovnavaci zakladny (nakupy zbozi pfes on-line obchody >> sluzby)

Primysl — vysoké nové zakazky naznacuji dalSi akceleraci rastu.
,Pomaha“iinflace (rust cen vstupl a vystupu).

Stavebnictvi — oZiveni (zejména inzenyrské stavby) brzdi nedostatek
zahrani¢nich pracovnikl. Pozemni stavitelstvi (byty, domy) v ttlumu

Nezaméstnanost — pokles na 4,1% diky vladnim programim a
sezénim zakazkam. :ﬁ' GENERALI
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Model CNB 05/21 vs 04/21 — vy

CNB se v trajektorii urokovych sazeb ,koneéné&* ztotoZnila s vlastni makroprognézou

Srovnani s minulou prognézou

2021 2022

Spotfebitelské ceny
(meziro&ni zmény v %)

07 07

2021 2022 2021

Realny HDP
(meziroéni zmény v %)

v v s

8Si inflace, slabsi ekonomicky rust, silnéjSi koruna =

CNB CESKA

NARODNI BANKA

(v %)

“minula prognéza ®nova prognéza

15 16

2022

3M PRIBOR

258 257

2021 2022
CZK/EUR
(prava osa)

Vyrazné prehodnoceni vyvoje urokovych sazeb

= Trajektorie sazeb PRIBOR se v modelové prognéze
CNB témé&F nezménila

= Zatimco v dubnu se CNB z modelovou prognézou kvli
pandemii Covid neztotoznila (Cekala pouze 0 az 2

zvySeni sazeb,
=V kvétnuiteka CNB letos 2az 3 z
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Inflace v CR
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Tuzemska inflace roste rychleji, nez nova predikce

Proinflacné plsobi ceny potravin, pohonnych hmaot,...
Kratkodobé inflace dale poroste
Nabidkova inflace (ceny komodit) se jeSté pIiné
nepromitla do cen zboZzi a sluzeb
Poptavkova inflace (odloZzena spotfeba domacnosti)
umozni firmam zvySovat ceny
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Turecko: Erdogan vyménil guvernéra centralni banky

Obavy investorll o nezavislost centralni banky vedly kelkrétkodobému poklesu tureckych aktiv

Turecko - vyvoj mény a YTM statniho dluhopisu

- . , o, . 12 9
* Minuly guvernér na podzim 2020 mimo jiné vyrazné .
| zvysil urokové sazby pro omezeni inflace | 10 ,
o r o v v r . o 8 6
« Dusledkem byl navrat divéry zahraniCnich investoru 5
->|TRY posilovala, ceny dluhopistija akcii rostly o s
4 3
» Obavy investorl o nezavislost centralni banky se , 2
(zatim) nepotvrdily, centralni banka 2x potvrdila 1
pfedchozi ménovou poliltiku - dluhopisy odmazaly 0 0
vétsinu ztrat, TRY viak zUstala slaba S
T % TURGB/30 (vlevo) —TRY /USD (vpravo)
Turecko: lira, sazby a HDP
9 30 Turecko: Inflace a Grokove sazby
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Interni/Internal eeeees Inflagnici



1. Makro, centralni banky
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Rozevirani nizek mezi dlouhodobymi vynosy a sazbami ECB a FEDu &

V dusledku ekonomického rustu (preference akcii) a vysokého objemu nového viadniho dluhu

Bilance centralni banky (bil USD,EUR)

Hlavni Urokova sazba %
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Korporatni dluhopisy: pozitivni vyhled, preferujeme NON-IG rating a kratSi duraci =

Fundament analyzy firem/sektort/stata jsou kli€ovy pro vyhnuti se defaultu dluhopisu

= Globalni defaultni sazby pocitané agenturou Moody’s (aktualné 5,6%) zacala klesat, vyhled je pozitivni

= Ekonomické oZiveni
= Nadale uvolnéné ménova a fiskalni politika

=  Kreditni prémiel,,EFedbihaii“|vyvoj defaultnich mér
= Proto kreditni prémie klesaji a ceny rostoujizrok
* Prostor pro dalSi ploSny pokles kreditnich se vy€erpal, oéekavame v priuméru stabilitu kreditnich prémii

= Ceny dlouhodobych korporatnich dluhopist (zejména investi¢niho ratingu) jsou pod tlakem kvali rdstu bezrizikovych vynost
= Atraktivni jsou nadale dluhopisy neinvesti¢niho ratingu, které profituji z uvolnéné ménové politiky a oziveni ekonomiky, ovsem
pro omezeni urokového a kreditniho rizika preferujeme kratSi dobu do splatnosti

Kreditni spready rozvijejicich se trhi
(JPMorgan, v bazickych liodech)

Globalni defaultni mira a kreditni spready
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Interni/Internal Pozn. Jedné se o kreditni spready (prémie ve vynosu do splatnosti za riziko) dluhopist (ne)investicniho ratingu v BP (100 BP = 1%)



Situace na ménovém zajisténi zahranicnim mén se zlepSuje a vyplaci v

Protoze CNB &eka letos minimalné 2 zvyseni sazeb (na rozdil od FEDu a ECB) a koruna posiluje

Anualizované naklady na ménové zajisténi
3%

]
Za zajisténi EUR korunové fondy nyni inkasuji cca 0,7% oo !
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Porovnani vyvoje aktiv .
Pro porovnani pouzity indexy z USA
Indexy USA pro hlavni aktiva

Zlato 140%

- 4Q/20 — 1Q/21 korekce Mivem ekonom. oziveni v 2021
doprovazené rastem wnosU statnich dluhopis

- 2Q/21 pozitimni Miv akcelerujici inflace pfi nadale uvolnéné
ménove politice (klesaji realné wynosy), oslabeni USD

Zlato

130%

—Index statnich
dluhopis USA

B Statni dluhopisy USA 120%
- 4Q/20 — 1Q/21 pokles cen (rust wnosu) diky ekonomickému
optimismu a o¢ekavani zpfisnéni ménové politiky od 2022 /23
- Duben /21 doCasna stabilizace 110%

—Dluhopisy investi¢niho
ratingu

B Dluhopisy neinvestiéniho ratingu
- Rostou spolu s akciemi (smér statnich dluhopisu = ,protivitr®)
- Dosud ve wrazné ztraté kvili defaultim

100%

P“;"?gﬁ;é’eba"y —HIGH YLD korpor.

M Diuhopisy investiéniho ratingu o0% dluhopisy

- S poklesem kreditnich prémii se rlist wcerpal, proto zacal byt X

jejich wwoj podobny statnim dluhopisim FED neméni
] 80% vyhled ménové —cely akciovy trh USA

B Akcie politiky

- Uwlnéna ménova politika centralnich bank

) R?lnvestlce'z me.alo }/erosnych Sta.tnlth dlur]v(?p'SL,‘ 20 0320 0520 0720 0920  11-20  01-21 0321  05-21

- Rust firemnich ziskd diky ekonomickému oziveni

- O.d .2Q 12021 naruﬂs.t ,.,buyb.acku,v ' ' GENERALI

- Riziko korekce kwili inflaci a zvwy$Seni dani v USA s INVESTMENTS

Interni-/ Internal



Vyvoj hlavnich akciovychindext: USAa EM nejlepSi, CEE letos dohani ztraty &

Globalni akciové indexy
Od konce zafi

INFLACE

170%

Covid v Indii.

150%

130%

110% — .

90%

Vakciny, ustup Covidu v USA a EU,
ekonomické oziveni, rust firem. zisku

_——— X20 X220 XI20 121 121 21 V21 V21

) 1
o W i 2020
50%

119 11119 V-19 VII-9 IX-19 XI-19 120 1120 V-20 VII-20 1X-20 XI-20 121 11121 V-21 Siredocyiopsiy region Standord & Poore 500

— Stiedoevropsky region |3 704 —Standard & Poor's 500 | 49104 Stoxx Europe 600 —M3Cl Emerging Markets

Stoxx Europe 600 —1SCl Emerging Markets

+9% +4%
V 1Q/20 silny rust akcii Od dubna 2021
+ USA - rychla vakcinace, fiskalni stimuly Bidena + CEE - astup Covidu, podhodnocennost
gk Zapadni Evropa - Covid OK, cyklické sektory + ekonomika 9r  USA — rust firemnich ziskG x rist vynost dluhopist
&k EM - specifické negativni vlivy Turecka, Indie, Ruska a Ciny > korekee rtistovych akcii
==  CEE - naruast Covidu %?'g__ E\IEESETRI;{E%%
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Ocenéni akciovychtrhu je nadpramérné (P/E, P/CF, ..)

Zohlednuje v8ak o¢ekavané oziveni firemnich ziskd v 2021 a 2022
A dosud nizké urovné vynosU bezrizikovych statnich dluhopist

Akcie USA jsou vuci bezrizikovym
statnim dluhopisim mirné
nadhodnocené (nikoliv EU a CEE)

Vyrazné nadprimérné ocenéni
(zejména v USA)

= Dividendovy vynos akcii < vynos do

splatnosti statnich diuhopist = Ozvenifiremnich zisk( v 2021 a

2022 (viz grafy vpravo) P/E a
dalSi pomérové ukazatele snizi

* ProtoZe rostou vynosy dluhopist a
stagnuje dividovy vynos

USA: akcie versusvladni dluhopisy Forward 12M P/E Ratio
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Na vybéru akcii zalezi — odliSny vyvoj nékterych investi¢nich styll 8
Akcie rustovych, silnych a malo zadluzenych spole€nosti od unora [zaostavaji

160%

150%

140%

130%

120%

110%

100%

90%

Indexy USA pro nékteré "investicni styly"
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(stejné jako vladni dluhopisy) = kladna korelace

BofA GLOBAL RESEARCH

Chart 27: Buybacks are accelerating and now atrecord levels
Corporate clients (4 wk.avg, S mn)
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Na vybéru zalezi — sektorova rotace investoru &

V listopadu nastal obrat ve vyvoji sektort vliivem: vakcin, vitézstvi Bidena
- ekonomicky rast + rist cen komodit = inflace = rdst vynosa statnich dluhopist

Sektorové indexy v USA Sektorové indexy v USA
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Ropa roste diky omezeni tezby a ekonomickému oziveni

Cekame mirny rust cen ropy

» RuUst poptavky s rozvolnénim social. restrikci zrychli
= OPEC + Rusko budou tézbu zvySovat jen pomalu

= Omezené vydaje ropnych firem na infrastrukturu
bude v delSim horizontu brzdit rlst nabidky

io0n Ropa svet - nabidka, poptavka a cena
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Korekce na zlaté je pravdépodobné u konce diky (oéekavanému) rustu inflacea =

pokracuijici uvolnéné politice centralnich bank

Poroste rychleji 1. vynos statnich dluhopist, nebo 2. inflace ?

1. - redlné vynosy porostou (budou méné zaporné) = tlak na pokles cen zlata

Realny vynos = nominalni vynos
(do splatnosti) minus inflace

2. - realné vynosy budou klesat vic do zapornych hodnost = tlak na rust cen zlata

[Hiavni priciny korekce cen drahych kovii

= Ocekavani ekonomického oziveni pokles - investofi preferovali

akcie, korporatni dluhopisy a pramyslové komodity

* RuUst vynosu statnich dluhopist ,predbéhl” rist inflace
= Posileni USD béhem 1Q 2021

Zlato roste s poklesemrealnych vynosi (po odeéteni
inflace) statnich dluhopisti USA
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Upozornéni na rizika

.
Tento propagacni materidl vyhotovila investi¢ni spolecnost Generalilnvestments CEE, investicni spolecnost, a.s. a jsou v ném vyjddreny ndzory jejich
pracovnikd. Pri pripravé spolecnost vychdzela z divéryhodnych externich zdroji, avSak nemuizZe odpovidat za uplnost a presnost takto prevzatych
informaci. Uvedené informace jsou nezdvazné, maji pouze informativni charakter a neberou v uvahu situaci ani osobni poméry jednotlivych investori
a jejich zamérem neni doporucit konkrétni financ¢ni ndstroje nebo strategie konkrétnim investorim. Nejednd se o nabidku Ci verejnou nabidku ani o
ndvrh k uzavieni smlouvy a materidl neslouZi k poskytovani 0S0obNihO
investicniho poradenstvi ani nepredstavuje investicni doporuceni k nakupu ¢i prodeji jakychkoliv investicnich ndstroju. I

Hodnota investice a prijem z ni mohou v pribéhu doby trvdniinvestice kolisat podle trZnich podminek, sménnych kurzt a dalsich vlivii a ndvratnost
investované cdstky neni tudiZ zarucena. Vykonnost v minulosti neni zdrukou vykonnosti budouci.

Ucelem materidlu neni nahradit ani shrnout statut a/nebo prospekt fondu a sdéleni kli¢ovych informaci pro investory, v nichZ jsou uvedeny podrobné
informace o spolecnosti obhospodarovanych fondech, véetné informaci o poplatcich a rizicich a investicnistrategiiv ceském jazyce, u fondi s domicilem
v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné na internetovych strdnkdch www. generali-investments.cz a v listinné podobé v sidle a kontaktnim
misté spolecnosti a u smluvnich partnerd.

vs s

Blizsi udaje o spolecnosti a ji poskytovanych sluzbdch jsou k dispozici na www.generali-investments.cz. =,

Kontakt:

Generali Investments CEE, investi¢ni spoleCnost, a.s.
Fund Portfolio Management
info@generali-investments.cz

Klientskalinka +420 281 044 198
www.generali-investments.cz

terni/ Internal



http://www.generali-investments.cz/
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